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ABSTRACT 
 
Real estate and property sector as one of the industry sectors that have a high growthrate in addition 
to require sufficient capital in running its operational activities also seek to increase the value of the company 
and the prosperity of its owner. One of the important decisions facing the company manager was the decision 
of long-term funding, which is listed on the capital structure. The factors affecting the capital structure in this 
study that also as the independent variable is Profitability, sales growth, the structure of assets and the size 
of the company. Capital structure as the dependent variable. The data source used is the secondary data in 
the form offinancial statements and ICMD. The results of research that has been done with 4 
independent variables in its effects on the structure of the capital showed that two 
variables have a significant influence to the structure of capital. the variable sales growth and structure 
of Assets, while the two other variables Size and Profitability of the company does not have significant 
influence towards the capital structure. Managers need to take into consideration the variables that affect the 
structure of capital, in which case the profitability, sales growth, the structure of assets and the size of the 
company. 
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ABSTRAK 
 
Sektor property and real estate sebagai salah satu sektor industri yang mempunyai tingkat pertumbuhan yang 
tinggi selain membutuhkan modal yang cukup dalam menjalankan kegiatan operasionalnya juga berusaha 
untuk meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemiliknya. Salah satu keputusan penting yang 
dihadapi manajer perusahaan adalah keputusan pendanaan berupa hutang jangka panjang, yang tercantum 
pada struktur modal. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dalam penelitian ini yang juga sebagai 
variabel independen adalah Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva dan Ukuran Perusahaan. 
Struktur Modal sebagai variabel dependen. Sumber data yang digunakan ialah data sekunder berupa laporan 
keuangan dan ICMD. Hasil penelitian yang telah dilakukan dengan 4 variabel independen dalam pengaruhnya 
terhadap struktur modal menunjukkan bahwa 2 variabel memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal 
yaitu variabel Pertumbuhan Penjualan dan Struktur Aktiva, sedangkan 2 variabel lainnya yaitu Profitabilitas 
dan Ukuran Perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Struktur Modal. Manajer perlu 
mempertimbangkan variabel-variabel yang mempengaruhi struktur modal, dalam hal ini Profitabilitas, 
Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva dan Ukuran perusahaan. 
 
Kata Kunci: Tingkat Pertumbuhan, Keputusan Pendanaan, Hutang Jangka Panjang 
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1. PENDAHULUAN 
 Kondisi perekonomian Indonesia yang terus 
berkembang, menimbulkan persaingan usaha yang 
semakin ketat, berdasarkan data evaluasi yang 
diterbitkan olehBank Indonesia kondisi 
perekonomian Domestik pada tahun 2013 
mengalami penurunan pertumbuhan dari tahun 
sebelumnya, dari 6,2% pada tahun 2012 menjadi 
5,7% pada tahun 2013. Turunnya pertumbuhan 
perekonomian Indonesia dipengaruhi oleh berbagai 
faktor, salah satunya ialah turunnya kinerja sektor 
industri khususnya sektor industri property and real 
estate, pada tahun 2013 pertumbuhan sektor 
property and real estate mengalami perlambatan 
yang disebabkan oleh kenaikan suku bunga, 
pemberlakuan rasio kredit terhadap nilai aset 
pinjaman, depresiasi rupiah, dan tingkat inflasi. 
 Sektor property and real estate sebagai salah 
satu sektor industri yang mempunyai tingkat 
pertumbuhan yang tinggi selain membutuhkan 
modal yang cukup dalam menjalankan kegiatan 
operasionalnya, turunnya pertumbuhan 
perekonomian Indonesia tentu akan memberikan 
beban tambahan bagi perusahaan di sektor property 
and real estate yang ada di Indonesia, salah satunya 
ialah perusahaan harus terus berusaha untuk 
meningkatkan produktivitasnya, dalam hal ini  
seorang manajer perusahaan sangat berperan 
penting dalam mengkordinasikan perusahaan guna 
memaksimalkan kegiatan produksi, pemasaran dan 
strategi perusahaan. 
 Perusahaan sebagai sebuah entitas selain 
berorientasi pada mendapatkan laba maksimal, juga 
berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan dan 
kemakmuran pemiliknya. Dalam pemenuhan tujuan 
tersebut, maka diperlukan pengambilan keputusan 
yang tepat dari manajer perusahaan, salah satu 
keputusan penting yang dihadapi manajer 
perusahaan dalam kaitannya dengan kegiatan 
operasional perusahaan adalah keputusan 
pendanaan. Keputusan pendanaan yang baik dari 
suatu perusahaan dapat dilihat melalui struktur 
modal, yaitu keputusan pendanaan yang berkaitan 
dengan komposisi hutang, baik hutang jangka 
pendek dan hutang jangka panjang, saham preferen 
dan saham biasa yang akan digunakan oleh 
perusahaan. 
 Menurut (Sawir, 2005:10) Struktur Modal 
adalah “pendanaan permanen yang terdiri dari 
hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal 
pemegang saham”. Pendanaan permanen dalam 
definisi tersebut dimaksudkan sebagai sumber 
modal yang harus tetap ada pada perusahaan untuk 
tetap dapat menjalankan kegiatan dan kelancaran 
usaha. Komponen struktur modal menurut (Suad, 
2007:275-276) menyatakan bahwa, Komponen 
struktur modal terdiri dari modal sendiri dan modal 
asing. Sumber modal sendiri dapat berasal dari 
dalam perusahaan dan dari luar perusahaan. sumber 
dari dalam berasal dari hasil operasi perusahaan 
yang berbentuk laba ditahan, sedangkan sumber 
dari luar dapat dalam bentuk saham biasa dan saham 
preferen. Sumber modal asing yaitu berupa hutang 
jangka panjang yang umumnya jangka waktu 
pengembaliannya lebih dari 5-10 tahun. Komponen 
hutang jangka panjang terdiri dari hutang hipotik, 
obligasi dan kredit Investasi. 
 Profitabilitas merupakan salah satu faktor 
yang mempengaruhi struktur modal, menurut 
(Sartono, 2008:122) mendefinisikan profitabilitas 
dengan penjelasan sebagai berikut, profitabilitas 
adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba 
dalam hubungannya dalam penjualan, total aktiva 
maupun modal sendiri. Penjualan merupakan suatu 
kegiatan transaksi baik berupa barang dan jasa yang 
dilakukan untuk mendapatkan keuntungan.  
Menurut (Houston dan Brigham, 2006:39) 
mendefinisikan pengaruh pertumbuhan penjualan 
sebagai berikut, Perusahaan dengan penjualan yang 
relatif  stabil dapat lebih aman memperoleh lebih 
banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang 
penjualannya tidak stabil. 
 Menurut (Weston dan Brigham, 2005:175) 
menyatakan struktur aktiva sebagai, struktur aktiva 
adalah suatu perimbangan atau perbandingan antara 
aktiva tetap dan total aktiva. Ukuran perusahaan 
menurut (Suad, 2007:45) adalah sebagai berikut 
,ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat 
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut 
bebagai cara, antara lain : total aktiva, log size, nilai 
pasar saham, dan lain-lain. Pada dasarnya ukuran 
perusahaan hanya terbagi dalam tiga kategori yaitu 
: perusahaan besar (large firm), perusahaan sedang 
(medium firm), perusahaan kecil (small firm). 
 Peneliti melalui penelitian ini ingin 
mengetahui lebih lanjut mengenai berapa besar 
pengaruh profitabilitas, pertumbuhan penjualan, 
struktur aktiva dan ukuran perusahaan terhadap 
struktur modal. Maka Peneliti tertarik untuk 
mengangkat judul “Pengaruh Profitabilitas, 
Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva dan 
Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal” 
(Studi pada perusahaan Property and Real 
Estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2010-2013). 
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2. KAJIAN PUSTAKA 
Modal 
 (Munawir, 2008:11), pengertian modal 
adalah hak yang dimiliki oleh perusahaan yang 
terdapat pada sisi kanan neraca perusahaan yaitu 
pada pos modal saham dan laba ditahan. Sedangkan 
modal terdiri dari modal asing dan modal sendiri. 
Perimbangan antara modal asing dan modal sendiri 
disebut struktur keuangan, sedangkan perimbangan 
antara modal asing dan modal sendiri yang bersifat 
jangka panjang akan membentuk struktur modal. 
 
Struktur Modal 
 Menurut (Ambarwati, 2010:1), struktur 
modal merupakan suatu kombinasi atau 
perimbangan antara hutang dan modal sendiri yang 
digunakan perusahaan untuk merencanakan 
mendapatkan modal. Pengertian struktur modal 
juga dinyatakan oleh (Martono dan Harjito, 
2007:240) yang menyatakan struktur modal 
merupakan perbandingan atau imbangan pendanaan 
jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh 
perbandingan hutang terhadap modal sendiri. Dari 
berberapa teori  menurut para ahli yang telah 
dipaparkan, dapat disimpulkan bahwa struktur 
modal merupakan bauran atau perpaduan antara 
hutang jangka panjang dengan modal sendiri. 
 
Teori Struktur Modal 
1. Pecking order theory 
 Pecking order theory dikembangkan oleh 
Stewart C. Myers dan Nicolas Majluf pada tahun 
1984, yang dikenalkan pertama kali oleh Donaldson 
pada tahun 1961. Teori ini menyatakan bahwa 
perusahaan memprioritaskan sumber-sumber 
pendanaan (dari pembiayaan internal untuk ekuitas) 
sesuai dengan prinsip usaha minimal, atau paling 
tidak resistensi, memilih untuk meningkatkan 
ekuitas sebagai pembiayaan terakhir. 
2. Teori Modigliani dan Miller  
teori MM terdiri dari 2 jenis yaitu, teori MM dengan 
pajak dan teori MM tanpa pajak. Terdapat kesamaan 
secara mendasar dari kedua macam jenis teori MM 
yaitu nilai dari struktur modal tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan, dan nilai 
perusahaan yang berhutang sama dengan nilai 
perusahaan yang tidak berhutang yang artinya ialah 
setiap perubahan dari struktur modal tidak akan 
mempengaruhi nilai dari perusahaan tersebut dan 
nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh bagaimana 
perusahaan memadukan hutang dan modal untuk 
membiayai perusahaan. Berdasarkan Teori MM 
dapat ditarik kesimpulan bahwa penggunaan hutang 
akan lebih menguntungkan apabila dibandingkan 
dengan penerbitan saham. 
 
 
3. Teori Signaling 
 Teori ini dikembangkan oleh Ross pada 
tahun 1979. Ross menyarankan perusahaan dengan 
leverage yang besar dapat dipakai manajer sebagai 
signal optimis akan masa depan perusahaan. Teori 
signaling ini muncul karena adanya permasalahan 
asimetris informasi (situasi dimana manajer lebih 
mengetahui informasi tentang operasi dan prospek 
perusahaan ke depannya dibandingkan investor 
luar. 
4. Assymetric Information 
 Assymetric Information ini dikemukakan 
oleh Donaldson dimana suatu pihak memiliki 
informasi yang lebih banyak dari pada pihak lain. 
Karena assymetric information, manajemen 
perusahaan tahu lebih banyak tentang perusahaan 
dibanding investor di pasar modal. Dengan adanya 
assymetric information, Donaldson menyimpulkan 
bahwa perusahaan lebih senang menggunakan dana 
yang bersumber dari laba ditahan dan dana dari 
depresiasi kemudian hutang dan yang terakhir 
adalah penjualan saham baru. 
5. Agency Theory 
 Agency Theory Teori ini dikemukakan oleh 
Michael C. Jansen dan William H. Meckling pada 
tahun 1976  manajemen merupakan agen dari 
pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan. Para 
pedagang saham berharap agen akan bertindak atas 
kepentingan mereka sehingga mendelegasikan 
wewenang kepada agen. 
 
Pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan 
Penjualan, Struktur Aktiva dan Ukuran 
Perusahaan terhadap Struktur Modal 
 Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap 
struktur modal, menurut (Brigham dan Houston, 
2006:40) menyatakan bahwa, perusahaan dengan 
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi 
menggunakan hutang yang relatif kecil. Tingkat 
pengembalian yang tinggi akan mengurangi 
ketergantungan pada pihak luar, karena tingkat 
keuntungan yang tinggi memungkinkan perusahaan 
untuk memperoleh sebagian besar pendanaanya dari 
laba ditahan. Sejalan pula dengan (Sawir, 2005:122) 
yang menyatakan bahwa perusahaan dengan 
profitabilitas (ROA) yang tinggi umumnya 
menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif 
lebih kecil karena tingkat pengembalian yang tinggi 
memungkinkan perusahaan melakukan permodalan 
dengan laba ditahan. 
 Menurut (Brigham dan Houston, 2006:39) 
mendefinisikan adanya pengaruh pertumbuhan 
penjualan sebagai berikut : “Perusahaan dengan 
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penjualan yang relatif  stabil dapat lebih aman 
memperoleh lebih banyak pinjaman dan 
menanggung beban tetap yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan yang 
penjualannya tidak stabil.” Adanya pengaruh 
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 
juga dipaparkan oleh (Sartono, 2008:248), yang 
mendefinisikan pengaruh pertumbuhan penjualan 
sebagai berikut : “Perusahaan dengan penjualan 
yang relatif stabil berarti memiliki aliran kas yang 
relatif stabil, maka dapat menggunakan hutang yang 
lebih besar daripada perusahaan yang memiliki 
penjualan yang tidak stabil. 
 (Brigham dan Houston, 2006: 42), 
menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki 
aktiva yang dapat diserahkan sebagai jaminan, 
cenderung menggunakan hutang dalam jumlah 
besar. Pernyataan yang telah dipaparkan 
menggambarkan bahwa dengan tingginya struktur 
aktiva perusahaan menunjukkan semakin tinggi 
kemampuan perusahaan untuk dapat menjamin 
hutang jangka panjang yang dipinjamnya. 
 Menurut (Halim, 2007:93), semakin besar 
ukuran suatu perusahaan, maka kecenderungan 
menggunakan modal asing juga akan semakin 
besar. Hal ini disebabkan karena perusahaan besar 
membutuhkan dana yang besar untuk menunjang 
kegiatan operasionalnya dan salah satu alternatif 
pemenuhannya adalah dengan modal asing apabila 
modal sendiri tidak mencukupi. 
 
3. METODE PENELITIAN 
 Metode penelitian yang digunakan dalam 
peneliti ini adalah penelitian penjelasan 
(explanatory research), yang merupakan sebuah 
penelitian yang menyoroti hubungan antara 
variabel-variabel penelitian dan menguji hipotesis 
yang telah dirumuskan sebelumnya. Pengambilan 
sampel dengan teknik non random sampling yaitu 
cara pengambilan sampel yang tidak semua anggota 
populasi diberi kesempatan untuk dipilih menjadi 
sampel, tehnik pengambilan sampling yang 
digunakan adalah purposive sampling. Dari seluruh 
populasi yang ada, sampel yang memenuhi kriteria 
yang telah ditentukan tersebut terdiri atas 21 sampel 
perusahaan property and real estate. Pengolahan 
data menggunakan bantuan program SPSS statistic 
21 for Windows. Tehnik analisis yang digunakan 
sebagai berikut : 
1. Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untukmenganalisis 
data dengan cara mendeskripsikan atau 
menggambarkan data yang telah terkumpul. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mendapat hasil 
analisis regresi yang sesuai dengan standar guna 
dilakukan uji selanjutnya 
 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk 
mengetahui ada tidaknya Pengaruh variabel bebas 
terhadap variabel terikat (Ghozali 2011 : 108). 
HIPOTESIS 
1. Terdapat pengaruh secara simultan dan 
signifikan antara Profitabilitas (X1), Tingkat 
Pertumbuhan Penjualan (X2), Struktur Aktiva 
(X3) dan Ukuran Perusahaan (X4) terhadap 
Struktur Modal(Y). 
2. Terdapat pengaruh secara parsial dan signifikan 
antara Profitabilitas (X1), Tingkat Pertumbuhan 
Penjualan (X2), Struktur Aktiva (X3) dan 
Ukuran Perusahaan (X4) terhadap Struktur 
Modal(Y). 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi digunakan untuk mengetahui 
besarnya pengaruh suatu variabel bebas, yaitu 
Profitabilitas (X1), Pertumbuhan penjualan (X2), 
Struktur aktiva (X3), dan Ukuran Perusahaan (X4) 
terhadap variabel terikat yaitu Struktur Modal (Y). 
Analisis data menggunakanprogram SPSS statistic 
21 for Windows dengan melakukan pengujian pada 
signifikansi sebesar 0,05 (5%). Hasil analisis regresi 
linier berganda sebagai berikut : 
Tabel 1 : Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
Variabel 
Bebas 
Unstandardized 
Coefficient 
t 
hitung 
Sig. Keterengan 
B S.E 
Konstanta 2,826 2,877 0,982 0,331  
X1 -0,92 0,273 -0,33 0,739 Tidak 
Signifikan 
X2 0,624  3,774 0,000 Signifikan 
X3 -0,89 0,426 -2,10 0,040 Signifikan 
X4 -3,35 3,277 -1,02 0,311 Tidak 
Signifikan 
Variabel Terikat Y 
R 0,0535 
R Square 0,287 
Adjusted R Square 0,229 
F Hitung 5,021 
Sig F 0,002 
Sumber : Data diolah 
Y= 2,826 + 0.092X1 + 0,624X2 – 0,897X3 – 
3,352X4 + е 
 
Interpretasi dari persamaan di atas adalah : 
1. Konstanta (B = 2,826) 
 Nilai konstanta dari persamaan regresi ini 
adalah positif. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
dependen Y akan bertambah jika variabel lainnya 
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X1,X2,X3 dan X4 tetap, sedangkan nilai B = 2,826, 
menunjukkan bahwa apabila tidak terdapat variabel 
profitabilitas (X1), pertumbuhan penjualan (X2), 
struktur aktiva (X3) dan ukuran perusahaan (X4) 
maka struktur modal bernilai sebesar 2,826%. 
2. Profitabilitas (B = -0,092) 
 Koefisien regresi variabel Profitabilitas 
(X1) menunjukkan nilai sebesar -0,092. Hasil ini 
menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% variabel 
profitabilitas, maka struktur modal akan menurun 
sebesar 0,092% dengan asumsi variabel independen 
yang lain tetap. 
3. Perumbuhan Penjualan (B = 0,624) 
 Koefisien regersi variabel Pertumbuhan 
Penjualan (X2) menunjukkan nilai sebesar 0,624. 
Hasil ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% 
variabel pertumbuhan penjualan, maka struktur 
modal akan meningkat sebesar 0,624% dengan 
asumsi variabel independen yang lain tetap. 
4. Struktur Aktiva (B = -0,897) 
 Koefisien regersi variabel Struktur Aktiva 
(X3) menunjukkan nilai sebesar -0,897. Hasil ini 
menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% variabel 
struktur aktiva, maka struktur modal akan menurun 
sebesar 0,897% dengan asumsi variabel independen 
yang lain tetap. 
5. Ukuran Perusahaan (B = -3,352) 
 Koefisien regersi variabel Ukuran 
Perusahaan (X4) menunjukkan nilai sebesar -3,352. 
Hasil ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% 
variabel ukuran perusahaan, maka struktur modal 
akan menurun sebesar 3,352% dengan asumsi 
variabel independen yang lain tetap. 
 
UJI HIPOTESIS 
Untuk melakukan uji hipotesis maka diperlukan 
analisis uji t parsial dan uji F simultan. 
1. Uji F  
 nilai signifikansi F = 0,002 ini menunjukkan 
bahwa nilai signifikansi F lebih kecil daripada nilai 
α = 0,05 (0,002 < 0,05) yang artinya variabel 
independen memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel dependen. Hal ini berarti H0 
ditolak dan Ha dapat diterima, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen yaitu 
profitabilitas (X1), pertumbuhan penjualan (X2), 
struktur aktiva (X3), dan ukuran perusahaan (X4) 
secara simultan berpengaruh signfikan terhadap 
variabel dependen yaitu struktur modal. 
2. Uji T 
a. Profitabilitas (X1) 
 Nilai sig t sebesar 0,739 ini menunjukkan 
bahwa nilai sig t lebih besar daripada nilai α = 0,05 
(0,05<0,739), artinya variabel X1 (profitabilitas) 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel Y (struktur modal). Hal ini berarti H0 
diterima dan Ha ditolak. Dapat ditarik kesimpulan 
bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap struktur modal. 
b. Pertumbuhan Penjualan (X2) 
 Nilai sig t sebesar 0,000 ini menunjukkan 
bahwa nilai sig t lebih kecil daripada nilai α = 0,05 
(0,05>0,000), artinya variabel X2 (pertumbuhan 
penjualan) memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel Y (struktur modal). Hal ini berarti 
H0 ditolak dan Ha diterima. Dapat ditarik 
kesimpulan bahwa pertumbuhan penjualan 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
struktur modal. 
c. Struktur Aktiva (X3) 
 Nilai sig t sebesar 0,040 ini menunjukkan 
bahwa nilai sig t lebih kecil daripada nilai α = 0,05 
(0,05>0,040), artinya variabel X3 (struktur aktiva) 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel Y (struktur modal). Hal ini berarti H0 
ditolak dan Ha diterima. Dapat ditarik kesimpulan 
bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap struktur modal. 
d. Ukuran Perusahaan (X4) 
 Nilai sig t sebesar 0,311 ini menunjukkan 
bahwa nilai sig t lebih besar daripada nilai α = 0,05 
(0,05<0,311), artinya variabel X4 (ukuran 
perusahaan) tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel Y (struktur modal). Hal 
ini berarti H0 diterima dan Ha ditolak. Dapat ditarik 
kesimpulan bahwa ukuran perusahaan tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
struktur modal. 
 
Interpretasi Hasil Penelitian 
 Hasil penelitian tentang pengaruh 
profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur 
aktiva dan ukuran perusahaan terhadap struktur 
modal ini menunjukkan bahwa variabel-variabel 
bebas yaitu profitabilitas (X1), pertumbuhan 
penjualan (X2), struktur aktiva (X3) dan ukuran 
perusahaan (X4) secara simultan berpegaruh secara 
signifikan terhadap struktur modal (Y). hal tersebut 
ditunjukkan dengan nilai signifikansi F = 0,002 ini 
menunjukkan bahwa nilai signifikansi F lebih kecil 
daripada nilai α = 0,05 (0,002 < 0,05) yang artinya 
variabel independen memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini 
sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa 
struktur modal dipengaruhi oleh berberapa variabel 
yaitu stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage 
operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, 
kendali, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman, 
dan lembaga pemeringkat, kondisi pasar, kondisi 
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internal perusahaan, fleksibilitas keuangan 
(Brigham dan Houston, 2006:188). 
 Dari analisis pada tabel 1  diperoleh hasil 
adjusted R2 (koefisien determinasi) sebesar 0,229. 
Artinya bahwa 22,9% variabel struktur modal akan 
dipengaruhi oleh variabel bebasnya, yaitu 
profitabilitas (X1), pertumbuhan penjualan (X2), 
struktur aktiva (X3) dan ukuran perusahaan (X4), 
sedangkan sisanya 77,1% variabel struktur modal 
akan dipengaruhi oleh variabel-variabel yang tidak 
diteliti, misalnya stabilitas penjualan, leverage 
operasi, sikap manajemen, tingkat pertumbuhan 
perusahaan dan pajak. 
 Pada analisis penelitian ini profitabilitas 
diukur melalui ROA yaitu membandingkan laba 
bersih setelah pajak dengan total aset. Secara parsial 
profitabilitas memiliki pengaruh yang tidak 
signifikan terhadap struktur modal ini ditunjukkan 
dengan ukuran sig t lebih besar daripada nilai α 
(0,739 > 0,05). Tidak signifikan mempunyai arti 
bahwa perubahan profitabilitas tidak akan 
mempengaruhi perubahan struktur modal. Adanya 
pengaruh yang tidak signifikan ini disebabkan 
karena perusahaan property and real estate yang 
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi tidak 
selalu menggunakan hutang dalam jumlah yang 
besar ini dikarenakan besarnya modal sendiri yang 
berasal dari laba ditahan sudah dapat membiayai 
seluruh kegiatan operasional perusahaan, sebab 
apabila diikuti dengan penggunaan hutang yang 
besar pula akan berdampak pada munculnya biaya 
hutang yang kurang efisien dimana biaya tersebut 
harus ditanggung oleh perusahaan. 
 Pada analisis penelitian ini pertumbuhan 
penjualan diukur melalui perbandingan antara total 
penjualan pada akhir periode dengan total penjualan 
pada awal periode. Secara parsial pertumbuhan 
penjualan memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap struktur modal ini ditunjukkan dengan 
nilai sig t lebih kecil daripada nilai α (0,000 < 0,05). 
Signifikan mempunyai arti bahwa perubahan 
pertumbuhan penjualan akan mempengaruhi 
perubahan struktur modal. Nilai keofisien regresi 
bernilai positif ini menunjukkan bahwa 
meningkatnya pertumbuhan penjualan akan diikuti 
dengan meningkatnya struktur modal dan 
sebaliknya. Pertumbuhan penjualan yang tinggi 
akan menjadi salah satu pertimbangan bagi 
perusahaan dalam menentukan besarnya jumlah 
hutang yang akan digunakan. Semakin tinggi 
penjualan maka semakin tinggi juga keuntungan 
yang didapat oleh perusahaan, keuntungan yang 
didapat akan menjadi tambahan modal bagi 
perusahaan dalam melakukan pengembangan, 
sehingga peluang untuk menggunakan hutang akan 
semakin besar. 
 Pada analisis penelitian ini struktur aktiva 
diukur yaitu dengan membandingkan total aktiva 
tetap dengan total aktiva, total aktiva dapat 
diketahui dengan menjumlahkan seluruh aktiva 
tetap dan aktiva lancar. Secara parsial struktur 
aktiva memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
struktur modal ini ditunjukkan dengan nilai sig t 
lebih kecil daripada nilai α (0,040 < 0,05). 
Signifikan mempunyai arti bahwa perubahan 
struktur aktiva akan mempengaruhi perubahan 
struktur modal. Nilai koefisien regresi bernilai 
negatif ini menunjukkan bahwa meningkatnya 
struktur aktiva akan diikuti dengan menurunnya 
struktur modal dan sebaliknya. Perusahaan property 
and real estate struktur aktiva khususnya aktiva 
tetap merupakan sumber utama bagi perusahaan 
untuk menghasilkan produk penjualannya, semakin 
banyak aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan 
maka peluang untuk mendapatkan penjualan yang 
tinggi semakin besar juga, tingginya penjualan yang 
diraih akan memberikan keuntungan bagi 
perusahaan yaitu besarnya laba yang didapat 
dimana laba tersebut menjadi modal utama bagi 
perusahaan, sehingga komposisi struktur modal 
yang dimiliki perusahaan semakin kecil. 
 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil analisis data dan 
pembahasan pengaruh variabel profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan ukuran 
perusahaan terhadap struktur modal, baik secara 
simultan dan parsial dengan sampel perusahaan 
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2013. maka dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut : 
1. Variabel profitabilitas, pertumbuhan penjualan, 
struktur aktiva dan ukuran perusahaan terbukti 
berpengaruh secara bersama-sama atau simultan 
terhadap struktur modal pada perusahaan 
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2011-2013. 
2. Variabel profitabilitas dan ukuran perusahaan 
terbukti tidak berpengaruh signifikan, tetapi 
variabel pertumbuhan penjualan dan struktur 
aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. Variabel profitabilitas, struktur aktiva 
dan ukuran perusahaan terbukti memiliki 
hubungan negatif, sedangkan variabel 
pertumbuhan penjualan memiliki hubungan 
positif terhadap struktur modal. 
3.  
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Saran 
Adapun saran yang dapat peneliti berikanadalah 
sebagai berikut: 
1. Bagi Pemilik dan Manajemen 
 Penentuan struktur modal merupakan 
masalah penting bagi setiap perusahaan karena baik 
dan buruknya struktur modal akan mempunyai efek 
langsung terhadap posisi finansial perusahaan. 
Kesalahan dalam penentuan struktur modal akan 
mempunyai dampak yang luas. Oleh karena itu 
sebaiknya manajemen perlu mempertimbangkan 
variabel-variabel yang mempengaruhi struktur 
modal, dalam hal ini Profitabilitas, Pertumbuhan 
Penjualan, Struktur Aktiva dan Ukuran Perusahaan. 
Khususnya untuk variabel Pertumbuhan Penjualan 
dan Struktur Aktiva karena variabel ini terbukti 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
struktur modal perusahaan. sehingga perusahaan 
dapat menentukan struktur modal yang optimal. 
2. Bagi Investor dan Kreditur 
 Bagi investor maupun kreditur yang akan 
menginvestasikan dana kepada perusahaan 
hendaknya selalu mempertimbangkan segala aspek 
yang dimiliki oleh perusahaan dengan lebih detail, 
khususnya variabel yang mempengaruhi struktur 
modal karena akan berhubungan dengan 
kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang 
atas besarnya hutang yang dimiliki. Hal ini penting 
untuk diperhatikan karena mempengaruhi tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh investor dan 
kemungkinan adanya resiko kredit macet yang akan 
dihadapi oleh kreditur. 
3. Bagi Peneliti lebih lanjut 
 Bagi peneliti selanjutnya yang akan 
melakukan penelitian variabel-variabel yang 
mempengaruhi struktur modal, disarankan untuk 
menambah jumlah variabel independen yang 
digunakan. Banyak sekali faktor-faktor yang dapat 
mempengaruhi struktur modal, seperti perbedanaan 
kondisi ekonomi, tingkat bunga, pertumbuhan dan 
lain sebagainya. Oleh karena itu penelian terkait 
seputar variabel yang mempengaruhi struktur modal 
perlu digali lebih mendalam, sehingga dapat 
ditemukan deskripsi yang lebih jelas mengenai 
variabel-variabel apa saja yang dapat 
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan 
property yang terdaftar di BEI, Sehingga dapat 
diketahui bagaimana pengaruh variabel lain 
terhadap struktur modal serta dengan periode 
pengamatan yang lebih lama dan terbaru. 
 
 
 
 
 
6. DAFTAR PUSTAKA 
Ambarwati, Sri Dwi Ari. 2010. Manajemen 
 Keuangan Lanjut. Yogyakarta : Graha Ilmu. 
Brigham, Eugene F & Houston. 2006. Manajemen 
 Keuangan Buku II. Erlangga, Jakarta. 
Ghozali, Imam, 2011, Aplikasi Analisis Multivariat 
 Dengan Program SPSS, Cetakan Keempat, 
 Universitas Diponegoro, Semarang. 
Halim, Abdul. 2007. Manajemen Keuangan Bisnis. 
 Bogor : Galih Indonesia. 
Martono dan D. Agus harjito. 2007, Manajemen 
 Keuangan Perusahaan. Jakarta. Raja
 Grasindo Persada. 
Munawir, 2008, Analisis Laporan Keuangan, edisi 
 ketiga, jilid 1, Jakarta Banyu Media Abadi. 
Sartono, Agus, 2008, Manajemen Keuangan, Edisi 
 Keempat, Penerbit BPFE, UGM, 
 Yogyakarta. 
Sawir, Agnes, 2005, Kebjakan Pendanaan dan 
 Restrukturisasi Perusahaan, Jakarta : 
 Gramedia Pustaka Utama. 
Suad Husnan, 2007, Dasar-dasar Manajemen 
 Keuangan, Edisi kelima, UPP AMP YKPN 
 BPFE, Yogyakarta. 
Weston, J.Fred Brigham, Eugene F, 2005, Dasar-
 Dasar Manajemen Keuangan, Jakarta : 
 Erlangga. 
